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Por Braulio Borges

Desde a eclosdo da grande crise financeira de 2008/09 - cujos efeitos
deletérios sobre a economia global ainda estao bem longe de serem
superados, ainda que a fase aguda tenha ficado para tras -, o BIS vem
enfatizando a importancia de se analisar mais cuidadosamente o chamado
"ciclo financeiro" nos paises.

Em geral, boa parte da literatura académica relacionada a politica monetaria
- assim como as ac¢oes dos policymakers mundo afora - d4 énfase ao chamado
"ciclo de negbcios", que tem uma duragio aproximada de trés anos. Nesses
ciclos mais curtos, as variaveis com maior oscilagdo costumam ser o
crescimento do PIB e a inflagdo. Ja os ciclos financeiros podem ter uma
duracdo bem mais elevada, tipicamente em torno de uma década, e sdo
caracterizados por aumentos relevantes e sistematicos do crédito ao setor
privado nao-financeiro e dos pregos dos ativos (sobretudo iméveis) - tendo,
como contrapartida, elevagoes expressivas da alavancagem de familias e
empresas.

Estudos recentes vém mostrando que os ciclos financeiros podem ter efeitos
relativamente duradouros sobre as economias, nao somente nos periodos de
"boom", mas também apds o estouro ("bust"). Dentre outras coisas, nos
"booms" muitos investimentos relativamente ineficientes acabam sendo
realizados; a mesma coisa acontece com o fator de producao trabalho,
direcionado para setores menos produtivos, e o resultado liquido dessa ma
alocacgdo de capital e trabalho acaba sendo uma desacelera¢ao dos ganhos de
produtividade.

Ao longo do ciclo financeiro, as familias
Tentativa atabalhoada da usualmente reduzem sua taxa de
politica econéomica de poupanca e se endividam em excesso
"esticar a corda" em para adquirir bens duraveis e imoveis,
relacdo a um quadro de confiantes de que sua renda e patrimonio
desaceleracio seguirdo crescendo ad eternum. Por
conta disso, o déficit externo acaba se
elevando bastante ao longo dos "booms".

Mas, um belo dia, esse ciclo chega ao fim - seja por conta de acoes de politica
econdmica, por choques exbdgenos desfavoraveis (nos termos de troca, por
exemplo) ou ainda por um esgotamento endégeno do proprio ciclo
financeiro. Nessa linha, um Working Paper recente, "Household debt and
business cycle worldwide" (NBER), apontou que elevagoes relevantes do
endividamento das familias, em proporc¢ao do PIB, correspondem a um forte
previsor de desaceleragoes do crescimento econémico no médio prazo.

O término desses ciclos financeiros pode ser pouco ou muito traumaético, a
depender da duracgio do "boom", da magnitude do aumento da alavancagem
do setor privado e da higidez do sistema financeiro. Em geral, a fase de "bust"
esta associada a desaceleragoes relevantes do crescimento (ou mesmo a
recess0es em um primeiro momento) e costuma levar em torno de 3 a 5 anos
para que um novo "boom" tenha inicio. Entre os "booms", observa-se uma
desalavancagem do setor privado e um aumento do endividamento ptblico
(seja por conta do impacto negativo da desaceleracdo do crescimento
econdmico sobre os resultados fiscais, seja pela necessidade de socorrer o
sistema financeiro ou mesmo algumas empresas), além de queda real dos
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Impostos

Segundo Dilma Rousseff, a "amplia¢do" dos
impostos, num contexto de baixa atividade
econdmica, é "fundamental” para o pais sair
da crise. Equivoca-se nossa governanta. Pais
algum sai de uma crise como esta
aumentando impostos. Mais impostos
equivalem a mais inflacdo e menos consumo.
Provavelmente o resultado a ser colhido a
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EUA e Ira

O acordo celebrado entre os EUA e 0 Ir3,
acabando com as sang¢des econdmicas
aplicadas contra o Ira e permitindo a
libertacao de prisioneiros, é mais um golago
do presidente americano, Barack Obama. Na
area de politica internacional, Obama
conseguiu feitos importantes em seu 2°
mandato, ao acabar com o bloqueio contra
Cuba; o acordo nuclear com o Ird e...
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Assis desafia BC

O ex-diretor do Banco Central, Luisl®Qaud6 10:36
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conta os dltimos 10-15 anos. Tivemos nosso "boom" entre meados de 2003 e
2011/12, alimentado por inovacoes no mercado de crédito (como o
consignado e a alienacio fiduciaria para imédveis), pela melhora expressiva de
nossos termos de troca (entre 2006 e 2011), pela forte expansao global (entre
2004 e 2007), pelo elevado otimismo gerado pela descoberta de reservas de
petrdleo no pré-sal (em 2007), pelo "sudden flood" de capitais externos em
direcdo aos emergentes (entre 2007 e 2012) e pela enxurrada de medidas
anticiclicas adotadas pelo governo brasileiro entre 2009 e 2013 para
combater os efeitos da recessao "importada" (medidas essas que também
foram calibradas tendo em vista as elei¢oes presidenciais de 2010 e 2014).

O estouro comegou a acontecer com a
adocao de medidas macroprudenciais
pelo BC para controlar a expansao
explosiva do crédito (final de 2010),
seguida pela forte queda dos termos de
troca de 2012 em diante (que é a mais
longa e intensa desde 1980), pelo
"sudden stop" de capitais externos de
meados de 2013 em diante (deflagrado
pelas sinalizacdes de normalizacdo da politica monetaria nos EUA), pelos
efeitos de choques de oferta desfavoraveis na area hidrico-energética (2013 a
2015) e com o esgotamento das medidas anticiclicas, as quais acabaram
gestando uma crise fiscal que potencializou os efeitos negativos apontados
acima, na medida em que sua superacao esta evoluindo em ritmo bastante
aquém do desejavel em funcgao da reagao bastante lenta e insuficiente do
sistema politico (Lava-Jato?).

O corolario de tudo o que foi apontado acima é que nem toda a conta da crise
atual pode ser creditada na fatura da chamada Nova Matriz Econémica - que,
a meu ver, foi uma tentativa, bastante atabalhoada, da politica econémica de
"esticar a corda" em relacao a um quadro, contratado desde 2012/13, de
desaceleracdo relevante de nosso crescimento em relacao a média da década
anterior. Nao custa lembrar que, em maior ou menor grau, essa é uma
situagdo que vem sendo encarada por boa parte das economias emergentes,
que tiveram em 2015 seu pior resultado em quase duas décadas. Algumas
dessas economias estao enfrentando melhor essa situa¢do mais adversa do
que outras, seja porque nao esticaram tanto a corda, seja porque se
prepararam melhor, economica e institucionalmente, para essa possibilidade
ou ainda porque estao em estagios menos avangados de seus ciclos
financeiros.

A boa noticia é que o processo de desalavancagem do setor privado brasileiro
j& teve inicio em meados do ano passado, como aponta a nova base de dados
do BIS com esses dados para diversos paises. Como o endividamento total
brasileiro (dividas privada e piblica) ainda é baixo comparativamente a
outros paises, em especial no setor privado, um novo "boom" pode emergir
mais ao final desta década. A data de inicio e a duracao desse novo ciclo,
contudo, esta condicionado em grande medida ao ritmo de encaminhamento
da questao fiscal estrutural, em especial a Previdéncia.

Braulio Borges é economista-chefe da LCA e pesquisador-
associado do IBRE/FGV.
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faz, na entrevista que concedeu ao Valor de
15-01-16, um verdadeiro desafio ao BC. Ele diz
que "ndo é por abitragem de taxas de juros
que vamos controlar a inflagdo". E provoca:
"O BC deveria conduzir esse debate... por que
temos que ter juros...
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